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Julkisyhteis6jen rahoitustasapainon
suhdanneriippuvaisten tekijoiden ja
finanssipolitiikan paatosperdisyyden arviointia

Jenni Jaakkola

Rakenteellisen jiimin avulla asetettava keskipitkin aikavilin tavoite on yksi keskeisimpii julkista taloutta
ohjaavia tavoitteita. Rakenteellisen jiimdin muutoksen avulla voidaan puolestaan arvioida mennytti finanssi-
polititkkaa, eli siti onko toteutettu finanssipolititkka ollut elvyttividi vai kiristivii. Rakenteellinen jiimdi on
siten keskeinen kdsite sekd julkisen talouden tavoitteenasetannan etti harjoitetun finanssipolitiikan arvioinnin
osalta. Siksi on tirkedd arvioida sen mittaamiseen liittyvid haasteita. Tdssd kirjoituksessa tarkastellaan erityi-
sesti julkisten tulojen ja menojen subdanneberkkyyden sekd pidtdsperdisten verotoimien vaikutusta rahoitus-
tasapainon muutoksen arviointiin. Kirjoituksessa osoitetaan etti lybyelli aikavililli tulot ja menot voivat so-

peutua subdannevaibteluibin viiveelld, jolloin rakenteellisen jiimin muutokseen perustuva tarkastelu voi antaa

vidrin kuvan finanssipolitiikan virityksestd.

Yksi keskeisimmistd Suomen julkista taloutta
ohjaavista tavoitteista on keskipitkin aikavilin
tavoite (Medium Term Objective MTO), joka
asetetaan rakenteellisen jaamian avulla. Sen
asettaminen on kirjattu niin sanottuun finans-
sipoliittiseen lakiin (fipo-laki) ja on osa Euroo-
pan Unionin yhteisia finanssipoliittisia sdanto-
ja.! Keskipitkan aikavilin tavoitteen tarkoituk-
sena on ohjata julkinen talous kestaville uralle

T Laki (869/2012) talous- ja rabalitton vakaudesta, yhteen-
sovittamisesta sekd objauksesta ja hallinnasta tehdyn sopi-
muksen lainsiidinnon alaan kuuluvien mdidrdysten voimaan-
saattamisesta ja sopimuksen soveltamisesta sekd julkisen ta-
louden monivuotisia kehyksii koskevista vaatimuksista.

sekd varmentaa turvamarginaali Euroopan
unionin perussopimuksessa maariteltyihin jul-
kisyhteisojen alijaamalle ja velalle asetettuihin
rajoihin,

Rakenteellisen jaamin arviointi on ollut
tarked finanssipolitiikkaa ohjaava viline jo en-
nen EU:n finanssipoliittisten sdantdjen luomis-
ta. Finanssipolitiikan tavoitteena on tasoittaa
talouden suhdannevaihteluita harjoittamalla
kiristavaa finanssipolitiikkaa noususuhdan-
teessa ja elvyttavad polititkkaa laskusuhdan-
teessa. Keskeiseni haasteena finanssipolitiikan
arvioinnissa on erottaa suhdannevaihteluista
johtuvat muutokset julkisyhteisdjen rahoitus-
tasapainossa padtosperaisista finanssipoliitti-

KTT Jenni Jaakkola (jenni.jaakkola@vtv.fi) toimii ekonomistina valtiontalouden tarkastusvirastossa. Kiitin Marketta Hen-
rikssonia, Seppo Orjasniemei, Jenni Padkkostd, Heidi Silvennoista ja Antti Suvantoa kirjoitusta koskevista kommenteista.
Kirjoituksessa esitetyt nikemykset ovat kirjoittajan omia eivitki vilttimitti edusta valtiontalouden tarkastusviraston vi-
rallista kantaa.
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sista toimista. Rakenteellisen jaamin muutok-
sen avulla voidaan arvioida finanssipolitiikan
vaikutusta rahoitustasapainoon. Jos rakenteel-
linen jaimi on kohentunut, voidaan finanssi-
politiikan tulkita olleen kiristavaa. Jos raken-
teellinen jaama on heikentynyt, finanssipoli-
titkka on ollut elvyttavaa. Koska rakenteellisen
jiaman mittaamiseen sisiltyy kuitenkin epa-
varmuutta, on tirkedd arvioida menetelmin
epavarmuuden vaikutusta finanssipolitiikan
virityksen arviointiin.

Rakenteellinen jaimi saadaan puhdista-
malla havaitusta julkisyhteisojen rahoitustasa-
painosta suhdanteista johtuva osuus sekid mah-
dolliset kertaluonteiset toimet. Rahoitustasa-
painon suhdanteista johtuva osuus mairitel-
ladn tuotantokuilun ja julkisten tulojen ja me-
nojen suhdanneherkkyytta kuvaavan puolzjous-
ton tulona. Puolijousto kertoo sen, kuinka
suuri osa julkisen sektorin rahoitusjaidmin
BKT-suhteesta voidaan selittda suhdannevaih-
telusta johtuvana, kun tuotantokuilun koko on
kiinnitetty.? Téssa artikkelissa keskitytdin tar-
kastelemaan rakenteellisen jadman maarittami-
seen liittyvaa epavarmuutta tuotantokuilun
sekd rahoitusjiamin ja sen eri komponenttien
vilistd riippuvuutta mittaavan puolijouston
niakokulmasta. Kirjoituksessa tarkastellaan
suhdanneriippuvaisia julkisia tuloja ja menoja
seki esitelldan Suomen aineistolla tehtyja las-
kelmia rakenteellisen rahoitusaseman muutok-
sesta sekd vakiojoustolla etta vaihtoehtoisella
tavalla arvioiden. Kirjoituksessa osoitetaan
kuinka lyhyella aikavililld julkiset tulot ja me-
not voivat sopeutua suhdannevaihteluihin vii-

2 Esimerkiksi jos puolijousto on 0,5, silloin -1 prosentin
tuotantokuilulla rakenteellinen jiimd (ilman kertaluontei-
sia toimia) on 0,5 prosenttiyksikkid korkeampi kuin havait-
tu alijiima.
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veelld, jolloin rakenteellisen jaamin muutok-
seen perustuva tarkastelu voi antaa vddrin
kuvan finanssipolitiikan virityksesta.

Artikkeli etenee seuraavasti. Jaksossa 1 esi-
telldan rakenteellisen jaaman laskenta yleisella
tasolla, seka kuvaillaan siihen liittyvad meto-
dologista epavarmuutta. Jaksossa 2 kuvaillaan
puolijouston johtaminen jaoteltuna eri tulo- ja
menoluokkiin, sekid esitellian puolijouston
muodostuminen Suomen osalta. Jaksossa 3 tar-
kastellaan puolijouston havaittua vuosittaista
vaihtelua eri tulo- ja menoerien osalta ja vaih-
telun vaikutusta rakenteellisen rahoitusaseman
miarittimiseen. Jakso 4 esittdd yhteenvedon ja
johtopiitokset.

1. Rakenteellisen jadman
mittaaminen ja siihen liittyvat
haasteet

Talld hetkella valtioneuvoston finanssipoliitti-
sen lain (869/2012) mukaisesti vahvistama kes-
kipitkin aikavilin tavoite Suomelle on asetettu
siten, ettd rakenteellinen jaama ei saisi alittaa
-0,5 % suhteessa bruttokansantuotteeseen.
Seuraavassa kuvataan rakenteellisen jaaman
laskenta tiivistetysti.

Rakenteellinen jaama SB (structural balan-
ce) voidaan ilmaista suhdannekorjatun jaaman
CAB (cyclically adjusted budget balance) ja ker-
taluonteisen ja tilapdisten menojen OO (onze-
offs and temporary measures) erotuksena’

3 Kun kertaluonteiset erit ovat nolla, ovat rakenteellinen
gddmdi (SB) ja subdannekorjattu jiimi (CAB) samoja. Koska
yleisessi talouspoliittisessa keskustelussa viitataan usein
rakenteelliseen jiimdidin/raboitusasemaan ja koska kerta-
luonteisten erien mdiiri on Suomessa viime vuosina ollut
nolla, tissé kirjoituksessa pubutaan rakenteellisesta jiimas-
td, vaikka teknisesti subdannekorjattu jiimd olisi tismdilli-
sempi ilmaus.



SB =CAB - 00

Suhdannekorjattu jaamia CAB ilmaistaan
nimellisen jaaman BB (budget balance) ja syk-
lisen osan CC (cyclical component) erotuksena

CAB =BB - (CC

Rakenteellisen jiamin laskemiseen tarvi-
taan siis arvio nimellisestd budjettitasapainos-
ta (BB), syklisesta osasta (CC) seki kertaluon-
toisista toimista (OQ0). Koska kdytinnossa Suo-
men osalta nimellinen jaama saadaan kansan-
talouden tilinpidosta ja kertaluontoiset toimet
ovat olleet hyvin vihiisia, jad rakenteellisen
jaaman osalta arvioitavaksi syklinen osuus.

Suhdannekorjatun jadman syklinen osa CC

ilmaistaan puolijouston & ja tuotantokuilun
GAP tulona

CC =¢&*xGAP

Puolijousto & kuvaa julkisten tulo- ja meno-
erien herkkyytta suhdannevaihteluille. Tuotan-
tokuilun laskemiseen puolestaan tarvitaan ar-
vio potentiaalisen tuotannon Y™ tasosta, siten
ettd tuotantokuilu voidaan ilmaista havaitun
tuotannon Y ja potentiaalisen tuotannon ero-
tuksena. Saatu erotus ilmaistaan suhteessa po-
tentiaalisen tuotannon tasoon

*

GAP =
y*

Kuten edelld on kuvattu, rakenteellisen jaa-
min laskennassa on keskeista seki tuotanto-
kuilun arviointi ettd puolijouston suuruus. Si-
ten menetelmain liittyva epavarmuus voidaan
jakaa johtuvan naista kahdesta tekijasta.

Ensimmaiinen haaste on potentiaalisen tuo-
tannon arvioimiseen kaytettdvin menetelmin

Jenni Jaakkola

valinta ja sen oikeanlainen spesifikaatio tarkas-
teltavan kansantalouden osalta. Haasteena on
seki suhdannetilan arvioiminen ettd mahdol-
linen suhdannekuvan paivittyminen ennuste-
kierrosten vililla (Hetemaki 2015). Euroopan
komissio ja Suomessa valtiovarainministerio
perustavat potentiaalisen tuotannon arvion
komission ja jisenmaiden yhdessi sopimaan
tuotantofunktiomenetelmain.*

Toisen haasteen rakenteellisen jiamin las-
kemisessa muodostaa julkisen talouden rahoi-
tustasapainon suhdanneherkkyyden arviointi.
Osa budjettitasapainon vaihtelusta on seuraus-
ta paatosperiisesta finanssipolitiikasta, kun
taas osa on suhdannetilanteen aiheuttamaa ja
siten paatoksentekijoiden ulottumattomissa.
Rakenteellisen jaimin laskennassa rahoitus-
tasapainon suhdanneherkkyytti mitataan edel-
14 mainitun puolijouston (budgetary semi-elas-
ticity) avulla, joka kuvaa julkisten tulojen ja
menojen herkkyyttid muutoksille talouden suh-
danteessa.

Puolijoustojen estimoimisella oikein ja
ajantasaisesti on merkityksellinen rooli, kun
arvioidaan finanssipolitiikan elvyttavyytta tai
kiristavyyttd. On mahdollista, ettd vakioidut
puolijoustot yli- tai aliarvioivat tiettyjen tulo-
tai menoerien suhdanneherkkyytti tai etti tu-
lot tai menot reagoivat suhdanteen muutok-
seen viiveell3, jolloin finanssipolitiikan paatos-
periisyyden arviointi ei ole niin yksiselitteista.
Lisiksi tulopuolella puolijousto jattaa ottamat-
ta huomioon piitosperiiset verotoimet, jotka
vaikuttavat sekd suoraan nimelliseen rahoitus-
asemaan ettd suhdannekorjattuun rahoitusjaa-
maan.

+ Tuotantofunktiomenetelmd on kuvattu Euroopan komis-
sion Vade Mecum -julkaisussa (European Commission
2016). Katso myds Havik ym. (2014) ja VTV (2013).
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2. Puolijouston laskennan
metodologiaa

Puolijousto & kuvaa miten julkisyhteisojen ra-
hoitustasapaino reagoi muutoksiin talouden
suhdanteessa. Puolijousto madritelladn seuraa-
valla tavalla

Miairitelman mukaan puolijousto kertoo
absoluuttisen muutoksen alijaamassa B suh-
teessa muutokseen tuotantokuilussa (Mourre
ym. 2014, 10).

Puolijouston maarittdminen etenee kahdes-
sa vaiheessa. Ensin estimoidaan yksittdisten
tulo-/menoerien jousto suhteessa veropohjaan
ja sen jalkeen veropohjan jousto suhteessa tuo-
tantokuiluun. Puolijousto on niiden kahden
tulo. Tdmi kaksivaiheinen laskelma tehddin
erikseen tuloille ja menoille, siten ettd puoli-
jousto voidaan ilmaista tulojouston ja meno-
jouston erotuksena

E=ER — &g

Yleisesti ottaen julkisten tulojen katsotaan
seuraavan suhdannekehitysta tarkemmin kuin
julkisten menojen. Kun kansantalous on kasvu-
uralla, kasvavat verotulot tyypillisesti suhdan-
teen mukana. Julkiset menot puolestaan pysy-
vit vakaammalla tasolla suhdanteesta riippu-
matta. Siten kun tuloja ja menoja suhteutetaan
bruttokansantuotteeseen, seuraa tulojen BKT-
suhde bruttokansantuotteen kehitysta tiiviim-
min kuin menojen BKT-suhde, joka vaihtelee
tuotannon tason vaihteluiden mukana.

Kiytossd olevat arviot tulojen ja menojen
puolijoustoista perustuvat osin komission
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omiin laskelmiin ja osin OECD:n laskelmiin.
Seuraavassa tarkastellaan tulo- ja menojouston
osatekijoitd, seka puolijouston muodostumista
Suomessa.

Tulojen puolijousto

Seuraavassa esitetain tulojousto sellaisille jul-
kisille tuloille, joiden katsotaan olevan suhdan-
neherkkia (Price ym. 2014). Nama ovat:
R,: Ansiotuloverot (personal income taxes)
R,: Yhteisoverot (corporate income taxes)
R;: Sosiaaliturvamaksut (social security
contributions)
R,: Vililliset verot (zndirect taxes)
Rs: Muut kuin verotulot (non-tax revenue)
Tulojousto maaritellddn seuraavalla tavalla

R
&g = (Mg _1)?

Termi mg kuvaa tuloille laskettua puolijous-
toa ja R/Y julkisten kokonaistulojen suhdetta
bruttokansantuotteeseen. Puolijoustolla paino-
tettu tulojen BKT-suhde, mz"R/Y kuvaa eri tu-
loluokkien suhdanneherkkyyden vaikutusta
rahoitustasapainon tulopuoleen. Termi —1-R/Y

5 Komission kéyttimdt arviot jisenmaiden budjettien herk-
kyydesti subdannevaihteluille ovat kiytinndssi perustuneet
OECD:n vuonna 2005 tekemiin laskelmiin. Vuodesta 2012
alkaen OECD on péivittinyt vuoden 2005 laskelmia ja nii-
hin littyvii metodologiaa (Mourre ym. 2013; Price ym.
2014). Piivityksen ensimmidisessd vaiheessa vuodesta 2005
kéytissi ollut herkkyysparametri korvattiin jouston késit-
teelld. Lisiksi puolijouston laskennassa kdytettivii paino-
tuksia péaivitettiin uudemmalla tilastoaineistolla. Néamdi
paivitykset ovat olleet kiytéssd komission 2013 talviennus-
teesta lihtien. Piivityksen toisessa vaiheessa tulo- ja meno-
Joustoja on laskettu uudelleen tietyille julkisille tulo- ja
menoerille pitivittimdilli aineistoja ja verokoodeja. Timi
péivitys on ollut kéytissi komission 2014 syysennusteesta
lihtien.



Taulukko 1. Tulojouston muodostuminen Suomen aineistolla

Jenni Jaakkola

Ansiotulo-  Yhteiso- Sosiaali- Vililliset Mgut
turva- kuin
vero vero verot
maksut verotulot
Tuloerd R, R, R, R; R, R;
Tuloerin jousto n, 1,41 2,03 0,77 1 0
Tuloeridn osuus kokonaistuloista, % R/R 26,13 6,71 2341 25,81 17,93
Tuloerin jousto x osuus kokonaistuloista ), x R/R 0,37 0,14 0,18 0,26 0,00
Tulot/BKT R/Y 53,13
Tulojen puolijousto &r -0,03

Lihde: Mourre ym. 2014

puolestaan kuvaa nimittdjan suhdanneherk-
kyytti, eli bruttokansantuotteen muutosten
vaikutusta rahoitustasapainoon (Mourre ym.
2013, 13).

Tulojen suhdanneherkkyytti kuvaava termi
ng voidaan edelleen kirjoittaa yksittdisen tulo-
luokkien joustojen painotettuna summana

5
Nr = Z MR, R
i=1

Termi ng ; kuvaa kunkin veroluokan joustoa
suhteessa muutokseen tuotantokuilussa ja R,/R
kyseisen veroluokan osuutta julkisista koko-
naistuloista. Kunkin veroluokan 7 jousto mg;
lasketaan kahdessa vaiheessa. Ensin kullekin
tulokategorialle lasketaan jousto suhteessa ve-
ropohjaansa (Price ym. 2014). Toisessa vaihees-
sa kullekin veropohjalle lasketaan jousto suh-
teessa tuotantokuiluun. OECD kiyttai laskel-
missaan komission tuotantofunktiomenetel-
maii tuotantokuilujen estimoimiseen. Tulo-
luokan 7 jousto mg; on sitten ndiden kahden
jouston tulo. Saatua joustoa painotetaan vero-
luokan osuudella julkisista kokonaistuloista
R/R. Tilld hetkelld kiytossi olevat joustoesti-

maatit veroluokille 7=1,...5 on laskettu

OECD:n toimesta (Price ym. 2014). Painotus-
parametrit seki tulorakenteelle, R /R, etta jul-
kisten tulojen suhteelle bruttokansantuottees-
ta, R/Y, on piivitetty vuonna 2013 ja ne perus-
tuvat aineistoon vuosilta 2002-2011 (Mourre
ym. 2013). Taulukossa 1 esitelladan tuloluokkien
joustot ja painotukset Suomen aineistolla.

Seuraavassa kasitelldan tarkemmin niita
yksittaisia tuloluokkia, seka niiden suhdanne-
herkkyytta. Yksikkojoustavat verotulot eli ta-
saverot (proportional taxes) eivit vaikuta alijaa-
masuhteeseen, silld verotulot muuttuvat suh-
danteen mukana. OECD:n aikaisemmissa
laskelmissa (Girouard ja Andre 2005) seka
tulo- ettd yhteisoverot katsottiin yksikkojous-
taviksi, kun taas paivitetyissa laskelmissa (Pri-
ce ym. 2014, 8-9) EU-maissa suhdanneriippu-
vaisimmat veroerit ovat ansiotuloverot ja sosi-
aaliturvamaksut.

Suomen osalta ansiotuloverotulot R, ovat
julkisyhteisojen tuloista kaikkein suhdanne-
riippuvaisimmat. Tuloverotus on hieman yli 26
prosentin osuudella myos suurin julkinen tu-
loeri. Lisaksi palkkatulot muodostavat perus-
tan myos sosiaaliturvamaksuille, mika lisda
veroluokan suhdanneherkkyytta.
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OECD:n laskelmien mukaan yhteisovero
R, on Suomessa varsin suhdanneherkkii, silla
jousto saa arvon, joka on yli kaksi. Toisaalta
yhteisdveron osuus kokonaistuloista on varsin
pieni, vajaa 7 prosenttia. Siten suuresta tu-
loerdn syklisyydesta huolimatta yhteisovero ei
muodosta kovin suurta vaihtelua julkisiin ko-
konaistuloihin.

Sosiaaliturvamaksujen R; jousto on Suo-
messa pienempi kuin yksi. Vaikka tima vero-
luokka ei muodosta kovin suurta suhdanne-
herkkyytta julkisiin tuloihin, on se noin 23
prosentin osuudella melko merkittava julkis-
yhteisdjen tuloeri.

Vilillisten verojen R, osuus Suomen julki-
sista tuloista on vajaat 26 prosenttia miki on
hieman alhaisempaa kuin EU:n keskiarvo, joka
on 35 prosenttia kokonaistuloista. Valilliset
verot koostuvat paaasiallisesti kulutusveroista,
toisin sanoen arvonlisiveroista. OECD:n las-
kelmissa vililliset verot on oletettu yksikko-
joustaviksi.

Viimeinen tuloluokka, joka koostuu muista
kuin verotuloista R ;, puolestaan katsotaan ole-
van riippumaton suhdanteesta. Siksi timin
tuloluokan jousto oletetaan nollaksi. Muut
kuin verotulot ovat vajaat 18 prosenttia julki-
sista kokonaistuloista.

Kuten taulukosta 1 nihdian, tulojen puoli-
jousto on Suomen aineistolla laskettuna melko
alhainen, g; = -0,03. Mourre et al. (2014, 10)
mukaan tulojousto on muissakin maissa tyypil-
lisesti hyvin ldhella nollaa, silla tulot mukaile-
vat pitkilti bruttokansantuotteen kehitysti,
jolloin tulojen suhde bruttokansantuotteeseen
pysyy vakaana suhdannevaiheesta riippumatta
(Mourre ym. 2014,10).
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Menojen puolijousto

Menoeristi arvioidaan ainoastaan tyottomyys-
menot, silld vain niilld katsotaan olevan merkit-
tava suhdanteista riippuvainen osuus (Price
ym. 2014). Muiden julkisten menojen jousto
oletetaan nollaksi.

Menojen puolijousto voidaan kirjoittaa vas-
taavalla tavalla kuin tulojen puolijousto

G
& = Mg —1)7

Termi mo-G/Y kuvaa suhdanneherkkien
menojen vaikutusta julkisyhteisojen rahoitus-
tasapanon menoihin, ja termi —1-G/Y brutto-
kansantuotteen muutosten vaikutusta menot/
BKT-suhteeseen. Menojen suhdanneherkkyyt-
ta kuvaava termi n voidaan kirjoittaa edelleen
tyottdmyysmenojen joustona painotettuna nii-
den osuudella julkisista kokonaismenoista

N = N6,y G

"Ne,u kuvaa tydttomyysmenojen joustoa, Gy
tyottomyysmenoja ja G julkisia kokonaisme-
noja. Menojouston laskentaan tarvitaan siis
estimaatti tySttdmyysmenojen joustolle mg
tyottomyysmenojen osuudelle kokonaismenois-
ta G,/G sekai julkisten menojen suhde brutto-
kansantuotteeseen G/Y. Myos menojen jousto-
estimaatti on laskettu OECD:n toimesta (Price
ym. 2014). Taulukossa 2 esitelldan menojouston
muodostuminen Suomen aineistolla.

Menojen puolijousto &g = -0,60 saa melko
korkean arvon. Toisin kuin julkiset tulot, jotka
ovat hyvin suhdanneriippuvaisia, julkiset me-
not pysyvit melko vakaina suhdannemuutok-
sista riippumatta. T4lloin menojen BKT-suhde
vaihtelee huomattavasti enemmin kuin tulojen
BKT-suhde. Lisdksi koska menoista ainoastaan



Taulukko 2. Menojouston muodostuminen Suomen osalta

Jenni Jaakkola

El}:::fzmyy& Muut I Muut IT
Menoeri G, Gy G, G,
Menoerin jousto ni -3,66 0 0
Menoerin osuus kokonaismenoista, % G/G 498 7,85 87,17
Menoerin jousto x osuus kokonaismenoista n,xG/G -0,18 0,00 0,00
Menot/BKT G/Y 51,08
Menojen puolijousto £ -0,60

Lihde: Mourre ym. 2014

tyottomyysmenojen katsotaan olevan suhdan-
neherkkid, suurin menoista atheutuva vaihtelu
alijiamasuhteeseen tulee suhdanneriippuvai-
sista tyOttOmyysmenoista.

Puolijousto Suomen aineistossa ja sen
vaikutus rakenteelliseen jaiamaan

Koska rahoitusjaaman puolijousto suhteessa
tuotantokuiluun ilmaistaan tulojen puolijous-
ton ja menojen puolijouston erotuksena, saa-
daan puolijoustoksi Suomessa

& =¢ep- & =—0,03-(-0,6) =0,57.

Kuten edella on kuvattu, rakenteellisen jaa-
min laskukaavan mukaisesti nimellisesta jaa-
mista poistetaan suhdanteista johtuva osuus,
joka on yhtd kuin puolijoustolla painotettu
tuotantokuilu;®

SB=BB —(CC =BB—¢"GAP

¢ Kun kertaluonteiset erit on nolla, rakenteellinen jiimi
vastaa subdannekorjattua jiimid, SB = CAB, kuten luvussa
1.1. on kuvattu.

Taulukossa 3 esitelladn valtiontalouden tar-
kastusviraston syksyn 2015 laskelmia raken-
teellisen jadmian jakautumisesta nimelliseen ja
suhdanteesta riippuvaan osaan vuosina 2006—
2015.

Kuten taulukosta 3 nihdiin, on nimelli-
seen julkisyhteisdjen nettoluotonantoon tehti-
vd suhdannekorjaus huomattavan suuri.” En-
nen vuotta 2009 sekd nimellinen jidma etta
tuotantokuilu ovat olleet positiivisia. Suhdan-
nekorjaus on siten korjannut rakenteellisen
ylijgaman nimellista ylijaamad pienemmaksi.
Ennen globaalia finanssikriisia osa ylijaamasta
oli siten seurausta hyvisti suhdannetilanteesta.

Vuodesta 2009 alkaen julkisyhteisojen yli-
jiama on painunut alijiamaiseksi. Samaan ai-
kaan myds tuotantokuilu on painunut negatii-
viseksi. Suhdannekorjaus on korjannut nimel-
lista alijaamaa siten, ettd rakenteellinen alijaa-
mi on ollut nimellistd alijidmdi pienempi.

7 Taulukossa esitetyt tuotantokuiluarviot perustuvat syksyn
2015 arvioihin. Koska tuotantokuiluarviot péivittyvit en-
nustekierrosten vililli osittain merkittivistikin, voidaan
tissi taulukossa esitettyji rakenteellisen jidimdin arvioita
kéyttii menneen finanssipolititkan arviointiin vain rajalli-
sesti.
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Taulukko 3. Rakenteellinen jiinmd jaoteltuna nimelliseen osaan ja subdannekorjaukseen

Rakenteellinen Julkisyhteisojen ~ Suhdanne-  Puolijousto Tuotantokuilu Rakenteellisen
jaama nettoluotonanto korjaus jidaman muutos
Vuosi SB=BB-CC BB CC = e"GAP e GAP ASB
2006 3,0 39 0,9 0,57 1,6
2007 25 5,1 2,6 0,57 4,5 -0,5
2008 2,1 4,2 2,1 0,57 3,7 -0,4
2009 0,5 25 3,0 0,57 5,2 -1,6
2010 -1,1 -2,6 -1,5 0,57 -2,6 -1,6
2011 -0,9 -1,0 -0,1 0,57 -0,2 0,3
2012 1,1 2.1 1,0 0,57 1,7 0,3
2013 -1,0 25 -1,5 0,57 2,7 0,1
2014 -1,6 33 -1,7 0,57 29 -0,6
2015 -1,8 3.4 -1,6 0,57 -2,7 -0,2

Luvut on esitetty suhteessa bruttokansantuotteeseen.
Lihde: Valtiontalouden tarkastusviraston laskelmat.

Niin tulkiten osa alijiamastd on ollut seuraus-
ta heikosta suhdannetilanteesta eika niinkdin
huonon talouspolitiikan aiheuttamaa. Esimer-
kiksi vuonna 2009 Suomen tuotantokuilun
ollessa alimmillaan miinus viiden prosentin
tuntumassa, suhdannekorjaus kainsi 2,5 pro-
sentin suuruisen nimellisen alijadman 0,5 pro-
sentin rakenteelliseksi ylijaamaksi. Niin arvi-
oituna noin puolet julkisyhteisdjen nimellises-
t4 alijagmast4 on viime vuosina ollut seurausta
huonosta suhdannetilanteesta.
Finanssipolitiikan kiristavyytta tai elvytta-
vyyttd puolestaan voidaan arvioida rakenteel-
lisen jaaman muutoksen ASB avulla. Jos raken-
teellinen jaama on kohentunut, voidaan finans-
sipolitiikan tulkita olleen kiristavai. Jos raken-
teellinen jaami on heikentynyt, finanssipoli-
titkka on ollut elvyttavad. Taulukon 3 viimei-
sessd sarakkeessa esitetddn rakenteellisen jai-
min muutos vuosina 2007-2015. Niin arvioi-
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tuna Suomessa harjoitettu finanssipolitiikka
on vuoden 2007 jilkeen ollut pdzosin elvytta-
vad. Poikkeuksena ovat olleet vuodet 2011 ja
2013. Vuonna 2011 myos nimellinen alijaama
supistui edeltivdin vuoteen verrattuna merkit-
tavisti. Siten harjoitettu finanssipolitiikka vuo-
sina 2011 ja 2013 oli hieman kiristavia.

3. Puolijoustojen vastaavuus
havaittuihin muutoksiin
julkisyhteis6jen
rahoitustasapainossa

Kuten edelld on kuvattu, julkisten tulojen ja
menojen suhdanneherkkyytta kuvaavan puoli-
jouston arvio perustuu tilastollisella aineistolla
estimoituihin meno- ja tulojoustoihin. Kiytin-
nossia on mahdollista ettd tulo- ja menoerit
reagoivat suhdannevaihteluihin vakiojoustoista
poiketen. Euroopan komissio on tiedostanut



vakioisiin puolijoustoihin liittyvit ongelmat.
Ainakin joitakin puolijouston komponentteja
tullaan tulevaisuudessa paivittimain,® jotta
puolijoustot pystyisivdat paremmin heijastele-
maan todellisia muutoksia julkisyhteisojen tu-
loissa ja menoissa.

Seuraavassa tarkastellaan tarkemmin julki-
siin tuloihin vaikuttavia paitosperiisia toimia
ja niiden vaikutusta tulojen havaittuun puoli-
joustoon seki erilaisia tapoja arvioida tyotto-
myysmenojen suhdanteista riippuvaa osuutta.
Lopuksi tarkastellaan viela tuloille ja menoille
laskettujen ns. havaittujen puolijoustojen joh-
tamista ja niiden vaikutuksia rakenteellisen
rahoitusaseman arviointiin.

Pddtosperdiset verotoimet

Lyhyella aikavililld eri tuloluokat saattavat rea-
goida talouden syklin muutoksiin pitkin aika-
vilin joustoista poikkeavalla tavalla. Syita tiahdn
voivat olla muutokset veropohjassa tai se ettd
tulokehitys sopeutuu suhdannemuutokseen
viiveelld. Lisaksi kdytossa oleva vakioinen puo-
lijousto ei ota huomioon paatdsperiisia vero-
toimia (Discretionary Tax Measures, DTM).
Vaikka paatosperiiset toimet ovat yleensi mel-
ko vihiisid suhteessa julkisyhteisdjen koko-
naistuloihin, niilla voi olla merkittiva vaikutus
verokertymien ja suhdannetilanteen ja siten
finanssipolitiikan paitosperaisyyden arviointiin
(Barrios ja Fargnoli 2010, 4).

Paitosperiisten verotoimien ja suhdanneti-
lanteen vilinen yhteys ei ole kuitenkaan kovin

8 Tulevaisuudessa painotusparametrit piivitetiin joka kuu-
des vuosi eli joka toisella keskipitkin aikavilin tavoitteiden
(MTO) piivityskierroksella; yksittiisten tulo- ja menoluok-
kien joustot pdivitetiin joka yhdeksis vuosi (European
Commission 2016, 28).

Jenni Jaakkola

ilmeinen ja yksiselitteinen. Kun paitosperais-
ten toimien ja suhdannetilanteen vilistd suh-
detta tarkastellaan ennakoivasta nikokulmas-
ta, vaikuttaa niiden vilinen suhde olevan vas-
tasyklinen. Toisaalta jalkikiteistarkastelu
osoittaa usein paatosperiisten toimien olleen
myotasyklisid. Jotta pddtdsperdisten toimien
vasta- tai myotasyklisyyttd voitaisiin arvioida,
pitisi olla arvio julkisen sektorin reaktiofunk-
tiosta, silld paatosperiisen polititkan syklisyy-
teen vaikuttaa myos toimien ajankohta (Prin-
cen ym. 2013, 7).

Princen ym. (2013) tarkastelevat paitdspe-
rdisid verotoimia EU:n jasenmaissa. Pdatospe-
rdisten toimien madrdssa on selvia eroja sekd
maiden vililld ettd toimien jakaantumisessa eri
veroluokkiin. Mourre ja Princen (2015) puoles-
taan tarkastelevat pitkin ja lyhyen aikavilin
joustoja EU-maista kootulla paneeliaineistolla.
Lyhyen aikavilin joustojen estimoinnissa he
ottavat huomioon piitosperiiset verotoimet
niin, ettd kustakin verokategoriasta puhdiste-
taan paatosperdisten toimien vaikutus koko
ajanjaksolta. Niin verotulojen kehitystd suh-
teessa veropohjaansa voidaan tarkastella ilman
paatosperdisten toimien vaikutusta. Tulosten
mukaan lyhyen aikavilin joustot poikkeavat
jossain miarin pitkédn aikavilin joustoista, kui-
tenkin niin ettd veroluokkien suhdanneherk-
kyys palaa pitkin aikavilin tasolleen.

Barriosin ja Fargnolin (2013, 9) laskelmien
mukaan erityisesti suorien verojen havaittu
jousto poikkeaa vakiojoustoista siten, etti ker-
taluonteisista toimista puhdistettu jousto on
matalampi kuin vakiojousto. Toisaalta eri vero-
kategorioihin kohdistuvat paatdsperiiset toi-
met saattavat osin olla vastakkaisia. Nain kai-
kille menoille laskettu jousto ei valttamatta
poikkea vakiojoustosta niin suuresti kuin se
voi poiketa yksittdisten verokategorioiden koh-
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Kuvio 1. Padtosperdiset toimet, % BKT:sti
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dalla. Toisaalta pienikin tulojouston poikkea-
ma vakiosta voi merkittavisti vaikuttaa arvioon
verotulojen suhdanneherkkyydesti (Barrios ja
Fargnoli 2013, 10).

Kuviossa 1 esitetddan paatdsperdisten vero-
toimien jakaantuminen kolmeen eri luokkaan
Suomessa. Toimet kuvataan suhteessa brutto-
kansantuotteeseen keskiarvoina kolmelle ajan-
jaksolle. Ensimmaiinen ajanjakso kuvaa vuosia
2001-2007 ennen finanssikriisia. Tuolloin tuo-
tantokuilu oli Suomessa positiivinen (keski-
maiarin 0,9 prosenttia). Tdman ajanjakson paa-
tosperiiset verotoimet olivat veron kevennyk-
sid ja siten myotasyklisia. Toinen ajanjakso
kuvaa finanssikriisin vuosia 2008-2010, jolloin
tuotantokuilu painui negatiiviseksi (keskimaa-
rin -1,3 prosenttia). Tdlla ajanjaksolla veron
kevennykset ovat olleet yhteensi keskimairin
0,7 prosenttia bruttokansantuotteesta. Paatos-
periiset toimet olivat siten vastasyklisia. Kol-
mas ajanjakso, 2011-2014 kuvaa finanssikriisin
jalkeista vakauttamisen jaksoa. Suomessa tuo-
tantokuilu oli edelleen negatiivinen (keskimaa-
rin -1,8 prosenttia). Vilillisiin veroihin painot-
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2008-2010 2011-2014

tuneet paatosperdiset verotoimet olivat padosin
kiristdvia ja siten myotasyklisid.

Niihin kolmeen ajanjaksoon jaoteltuna
Suomessa harjoitettu veropolitiikka on vaih-
dellut myotasyklisestd vastasykliseen. Veron
kevennykset ja kiristykset ovat joiltakin osin
kohdistuneet eri veroluokkiin. 2000-luvun al-
kupuolen veron kevennykset ovat kohdistuneet
padasiassa suoriin veroihin, erityisesti tulove-
rotukseen. 2010-luvun sopeutustoimet ovat
puolestaan kohdistuneet vilillisten verojen
korotuksiin, esimerkiksi arvonlisdveroon
vuonna 2013 seki kuljetus- ja energiaveroihin
vuonna 2014.

Koska paitosperiiset verotoimet ovat kui-
tenkin suhteellisen pieni osuus julkisista koko-
naistuloista, ei niiden perusteella pelkastdian
voida tdysin arvioida finanssipolitiikan kirista-
vyytta tai elvyttavyytta. On lisaksi huomattava,
ettd pddtOosperdisiin verotoimiin perustuva tar-
kastelu voi antaa varsin erilaisen kuvan finans-
sipolitiikan virityksesta kuin rakenteelliseen
jaiamain perustuva tarkastelu. Ajanjaksolla
2008-2010 finanssipolitiikka oli elvyttivia se-



ki rakenteellisen jaaman muutokseen ettd paa-
tosperdisiin verotoimiin perustuvan tarkaste-
lun perusteella (taulukko 1 ja kuvio 1). Toisaal-
ta ajanjaksolla 2010-2014 rakenteellisen jaa-
min muutoksen perusteella arvioiden finans-
sipolitiikka oli osin elvyttidvid, kun taas paa-
tdsperiisten verotoimien perusteella politiikka
on ollut kiristavaa.

Suhdanneriippuvaiset ty6ttomyysmenot

Julkisten menojen osalta puolijousto korjaa ni-
mellisestd rahoitustasapainosta sen osuuden
tyottomyysmenoista joiden arvioidaan olevan
suhdannetilanteesta johtuvia. Suhdannekorjaus
ei kuitenkaan poista ns. rakenteellisesta tyotto-
myydesti johtuvia tyottomyysmenoja. Ongel-
maksi ja4 siten arvioida mika osuus tyottomyy-
desti on rakenteellista ja mika suhdannevaih-
teluista johtuvaa, jotta voitaisiin arvioida minka
verran kokonaistyottdmyysmenoista voidaan
katsoa olevan syklista.

Kokonaisuudessaan tyottomyysmenot muo-
dostavat noin viiden prosentin osuudella suh-
teellisen pienen osuuden Suomen julkisista
kokonaismenoista. 2000-luvulla tyottdmyys-
menot ovat vaihdelleet 3,5 miljardin ja reilun 5
miljardin euron vililld. Naistd kokonaistyotto-
myysmenoista suhdanneriippuvaisten menojen
osuus voidaan arvioida vaihdelleen noin sadan
miljoonan ja vajaan miljardin euron valilla.

Rakenteellisen rahoitusaseman maarittami-
sessi vakiojouston avulla nimellisesta jaamasta
poistetaan joka vuosi suhteellisesti samansuu-
ruinen osuus tyottdomyysmenoja (taulukko 2).
On kuitenkin mahdollista ettd todellisuudessa
suhdanneriippuvaisten tyottomyysmenojen
osuus kokonaistyottomyysmenoista vaihtelee
siten ettd vakiokorjaus joko yli- tai aliarvioi

Jenni Jaakkola

suhdanneriippuvaisten tyottomyysmenojen
osuuden.

Suhdanneriippuvaisten tyéttdmyysmenojen
madrdd voidaan arvioida myds arvioimalla ero-
tusta rakenteellisen tyottomyyden ja suhdan-
teesta johtuvat tyottomyyden valilla. Vakaus- ja
kasvusopimuksen sdannoston mukaisesti ko-
missio arvioi suhdanneriippuvaisten tyotto-
myysmenojen U, osuuden kokonaistyottomyys-
menoista U seuraavalla tavalla

_ W= NAWRUD)

C
u

Missi « kuvaa tyottomyysastetta, NAWRU
komission menetelmilla laskettua tyottomyy-
den tasapainotasoa ja U kokonaistyottdmyys-
menoja. Kaavan mukaisesti tyottomyysasteesta
poistetaan se osuus jonka arvioidaan kuvaavan
suhdannetyottomyytta ja suhteutetaan saatu
luku kokonaistyottomyysasteeseen. Niin saa-
daan arvio suhdanneriippuvaisista tyottomyys-
menoista.

Kuvioissa 2 ja 3 esitelldaan suhdanneriippu-
vaisten tyottomyysmenojen osuus kokonais-
tyottomyysmenoista arvioituna seka vakioisen
menojen puolijouston avulla etti ylli esitellylla
NAWRU:un perustuvalla tavalla. Kuvioiden
perusteella voidaan karkeasti sanoa, ettd vakio-
korjauksella arvioiden suhdanneriippuvaiset
tyottdmyysmenot ovat olleet alhaisempia taan-
tuman aikana kuin NAWRU:n avulla arvioi-
den (poikkeuksena vuosi 2009). Siten taantu-
man aikana vakioinen suhdannekorjaus pois-
taa rakenteellisesta jaamista vaihemman suh-
danneluontoisia tydttdmyysmenoja, kuin niita
muuten arvioidaan olleen. Positiivisen tuotan-
tokuilun aikana vakioinen korjaus on puoles-
taan arvioinut suhdanneriippuvaiset tyotto-
myysmenot korkeammiksi kuin NAWRU:un
perustuva arvio.

307



KAK 372016

Kuvio 2. Subdanneriippuvaiset tyottomyysmenot, rakenteelliset tyéttémyysmenot ja tuotantokuilu

a) Arvioituna vakiokorjauksen avulla

Suhdanneriippuvaiset tyttémyysmenot (SB:n vakiokorjaus)
mmn Rakenteellisen tydttomyyden menot

= = = = Tuotantokuilu (oikea akseli)

6000 6,0 %
5500

4,0%
5000

2,0%
4500
4000 0,0%
3500

-20%
3000

-4,0 %
2500
2000 -6,0 %

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

b) Arvioituna NAWRU:n avulla

Suhdanneriippuvaiset tyéttémyysmenot (arvioitu nawrun avulla)
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Havaittu puolijousto ja sen vaikutus
rakenteelliseen jidmaan Suomen osalta

Kuten edelld on kuvattu, vakioinen puolijousto
voi seki tulojen ettd menojen osalta jattaa huo-
mioimatta todellista vuositasoista vaihtelua.
Tulo- ja menoerien todellisen suhdanneherk-
kyyden arviointi voidaan jakaa niihin kolmeen
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osatekijdin, joiden avulla tuloille ja menoille
johdetut vakioiset puolijoustot lasketaan.
Nima ovat i) tulo- ja menoerien vuosittaiseen
vaihteluun suhteessa muutokseen bruttokan-
santuotteessa, ii) tulo- ja menoerien osuuteen
kokonaistuloista/-menoista ja iii) tulojen ja me-
nojen osuuteen bruttokansantuotteesta.



Princen ym. (2013, 18) ottavat huomioon
namai tekijit, ja esittdvit seuraavan tavan laskea
niin sanottu havaittu puolijousto

A A . . R X G
& = &pt — &Gt — (fre — 1)75_ (Mgt — 1)75 (1)

missa tilastollisella aineistolla estimoidut vaki-
oiset tulo- ja menojoustot (1 ja Mg) korvataan
vuosikohtaisilla tulo- ja menoluokkien joustoil-
la. Saatuja havaittuja joustoja painotetaan kun-
kin tulo- ja menoluokan todellisella osuudella
kunkin vuoden kokonaistuloista ja -menoista.
Lisaksi tarkasteluvuodelle lasketaan toteutu-
neet tulojen ja menojen BKT-osuudet.

Seuraavassa toistetaan Princen ym. (2013)
laskelmat havaituista joustoista ja niiden vaiku-
tuksesta rakenteelliseen jaamaan Suomen ai-
neistolla. Laskelmien aineistoina on kiytetty
OECD:n aineistoa (Economic Outlook No. 98)
eri verotuloluokista, Euroopan komission ko-
mission aineistoa julkisista tuloista ja menoista
sekd muista verotuloista ja tydttomyysmenois-
ta. Laskelmissa kaytetyt tuotantokuiluarviot ja
BKT-luvut on otettu komission syksyn 2015
ennusteesta. Pddtdsperdisten verotoimien ai-
neiston on koonnut valtiovarainministerio ko-
mission tuotantokuilutyoryhmin (Output Gap
Working Group) mairittelemien yhteisten kay-
tantojen mukaisesti.?

Tulojen havaitun jouston laskemisessa ote-
taan huomioon piitosperiisten verotoimien
vaikutus. Kustakin tuloverokategoriasta R;,
poistetaan siithen tehdyt paatosperiiset toimet
DTM,, (Discretionary lax Measures) vuonna £.

0 Pidtdsperdisiin toimiin raportoidaan toimet joiden mitta-
luokka on vibintdiin 0,05 prosenttia subteessa bruttokan-
santuotteeseen. Lisiksi toimien pitid olla joko toimeenpan-
tuina tai rittivilld tarkkuudella kuvattuna ja riittivin
suurella todenndkoisyydelli toteutuvia.

Jenni Jaakkola

Paatosperiisista toimista puhdistettua veroka-
tegorian muutos suhteutetaan bruttokansan-
tuotteen muutokseen. Saadut havaitut joustot
kullekin verokategorialle painotetaan niiden
suhteellisella osuudella kunkin vuoden koko-
naistuloista ja summataan yhteen.’ Tulojen
havaittu puolijousto voidaan kirjoittaa

A R
MRe= ) MRit" (=
=1

5 Rit—DTMi¢t—Rit—1  _Ye-1  Rit

= (2)

i
=1 Rit-1 Y¢=Yi-1 R

Kaavan (1) mukaisesti saatu havaittu tulo-
jen jousto painotetaan vuoden ¢ tulojen BKT-
osuudella

N ( ~ 1) Rt
£ t= n - _—
R,t Rt Yt

Taulukossa 4 esitellaan havaitun tulojous-
ton muodostuminen Suomen aineistolla vuosi-
na 2005-2015, koko periodin keskiarvo seki
viimeisessa sarakkeessa pitkin aikavilin vakio-
jouston arvo kullekin tuloluokalle ja tulojous-
tolle kokonaisuudessaan.

Taulukosta havaitaan, ettd vuositasolla eri
tuloluokille lasketut muutokset suhteessa
BKT:n muutokseen poikkeavat osin suuresti-
kin tuloluokille estimoiduista pitkin aikavilin
vakiojoustoista. Keskiarvot vuosille 2005-2015
ovat kuitenkin muiden verotulojen kuin yhtei-
soveron osalta pitkalti linjassa estimoitujen
joustojen kanssa, kuten taulukon 4 kahdesta
viimeisestd sarakkeesta voidaan havaita.

Menojen osalta havaittu jousto voidaan las-
kea vastaavalla tavalla kuin tuloille (Princen
ym. 2013). Tyottomyysmenoihin vaikuttavia

10" Kiytinndssi neljistd veroluokasta on saatavilla aineistoa
pédtdsperdisistd toimista. Muista kuin verotuloista pidtds-
perdisid toimia ei ole saatavilla.

309



KAK 372016

090- 6V0- ¢b0- 7€0- 0F0- T1S0- 650- €600 790 6¥0- SFO- 050 TS0 oisnofousw nyeAe
80°TC 8F'¢C 90°6S $9°8¢ 8LLC $I9C LEWC LLPC 8LVS 0¢'8F 089F 0¢'8F 0¢'6h LJAd/0UN
8T°0-  £00 #Z0 <F0 TI€0 OI0 80°0- 200 <ZTI'0- 20°0- 20'0- €0°0- #0‘0- smoured,somnu udfoudwsALwonoLy, *¢
86t 6 99FY  9¢'y  Ce'¢ 89°¢C  TlL'¢ 9¢y Y L6'¢ 1€y UV #0'C % ‘smoured udfoudwsLAwoNoLY, °z
. ; . . . . . . . . ) ; . ﬂowmvﬂOH—‘-SE CQQH.HMMH
99°¢ LT ST 401 96'L  6€T 90T 9€0 6LT 0FO0" SCOT 0L0 980" pssaapyns somnnu uafouowsiAwonosy, -
OLEA TN C10C 10T €T10C TIOC 1I0C 0I0T 600C 800C L0OOZ 900T <00T

CI0C—¢500C .%NNQNMNNQNE &m»&bﬁ% QE.SQ\Q&NN& SNNNQQQE e Q&WSNSQ,H
€0°0- 900 6Z°0- tI0- 000 870 €10 LT°0  €T0- 1€0 <00 020 610 ojsnofo[ny niyreAey
€¢0 €¢0 ¢co ¢co ¢co #<0 €¢0 <0 490 490} <0 <0 zc0 Ld/ong,
760 ‘7 80 710 10T 16T vl €T 960 091 0T‘1 6¢1 8¢‘T K¢
00°0 770 100~ €T°0- <10 ¢Z'0 610 ¥Z'0 0Z0 £9°0 820 [€91) 0 J0[N30JoA TN INNA
8T°0 0Z0 <00 8T0- zz'0 090 0Z'0 110  T10°0- (€40 8T°0 €0 9Z°0 INsyewWeAINIeeIsog
9Z°0 6T0 8T°0 910" ¢Z'0 €10 r<o 9%°0 z1'o 80°0 z1'o zzo €€0 10J2A J9ST[[I[BA
L€0 L0 140 011 €L0 060 8¢°0 00 €0°0- 6+°0 0¢0 %0 0 10I2A0[NIOISUY
¥1°0 ¥0‘0  <1°0- 710 €€0- L€0- €10 vr0 870 010" zZ0 600 r1°0 10I2A0SIIY X
snjoured, ojsnof ueyonjony, ‘¢
6°L1 <oz 961 661 <oz L0T 6°0C <1z A 7'1C 861 161 <81 J0[N3I0JoA TN INNA
viez A4 9¢T (&4 vi¢z 8°¢T |94 9'¢T L€t v'ze ¢ze 6'TC 97z INsyewWeAINIeeIsog
8¢c 96 L9z ¥9r <9z  ¢9r 19T 0 6vT  6'¢T  9vT  9CT  6'ST 10194 13ST[I[BA
19  ¥'ce 19¢ 097 6tz 9Y%C vy 9%c L'ce ¢'ce ¢'ce L¢cT €9t J0I2A0MIOTSUY
L9 ¢¢ 6'¢ 'Y 6y (a7 ¢c z'¢ a2 69 9°L L9 99 JOI2A0SIIY X
Qo hm—.—uocmﬂﬁm EN&O—.——O——.—H N
000 L[0T $0°0- 89°0- <L 121 260 €Il €6°0 91°¢ 4! 18T 61T 1O[NIOJoA U3 INNIA
LLO [8°0 AV YAIE G660 494 £8°0 L¥'0  $0°0- 10°C 180 0r'1 CI'T INsyeWeAIMIELISOS
00T €L0 990 790" 88°0 670 6C1 981 8¥°0 (<90} 670 880 9Z'1 JOJ2A JOSIITEA
IFT 981  9¢'T v 6T 9¢  9¢'T 620 010 v6'T  ST'T  8CT €9°1 JOI2A0[NIOISUY
€0C 8¢'0  LL¢- LL'T €99~ 0T'$- L€T 0¥ 1¢9  TH1- €8°C 8¢T 01 J0I2A0SIIIY X
wOEmOanyr Hummmuomwwummﬂ —Q ‘ﬂvvwv—Oﬁ:‘-E ﬁvun,HMm mmwouar—ﬁm sonnuw QNv—Oﬁ—O—S.H .H

odfeA e CI0Z  PI0T  €10C  CIOZ  TT0Z  0T0Z 600T 800C L0OZ 900Z  <00T

C10T—C00T ‘VjjoIstauty uauons 01snologni nijwavy] ‘f 0yynnvL

310



paatosperaisia toimia ei kuitenkaan voida arvi-
oida. Menojen osalta havaittu vuosikohtainen
menojousto voidaan arvioida suhteuttamalla
tyottomyysmenojen muutos bruttokansantuot-
teen kasvuun, ja painottamalla sitd tyottomyys-
menojen osuudella kokonaismenoista'!

Saatua havaittua joustoa painotetaan vuo-
den ¢ toteutuneella menojen BKT-suhteella

o= (g — 1) Gt
& ; =M — —_—
G,t Gt Yt

Taulukossa 5 esitelldan tyottomyysmenojen
muutos suhteessa muutokseen bruttokansan-
tuotteessa ja havaitun menojouston muodostu-
minen Suomen aineistolla vuosille 2005-2015,
nididen vuosien keskiarvo ja vertailuksi pitkian
aikavilin estimoitu vakioinen menojen puoli-
jousto.

Taulukosta havaitaan, ettd menojen havait-
tu jousto pysyy melko vakaalla tasolla. Tama
johtuu siitd ettd vaikka tyottomyysmenojen
muutos suhteessa bruttokansantuotteen muu-
tokseen on vaihdellut voimakkaasti ajanjaksol-
la 2005-2015, on tydttdmyysmenojen osuus
julkisista kokonaismenoista kuitenkin suhteel-
lisen matala. Lisdksi havaitun menojouston
tulkinnassa tdytyy huomioida etti menojen
havaitun puolijouston laskukaava soveltuu
melko heikosti arvioimaan suhdanneriippu-
vaisten tyottomyysmenojen osuutta kokonais-
tyottdmyysmenoista.

T Princen et al. (2013, 18) painottavat tyéttémyysmenojen
muutosta subteessa bruttokansantuotteen muutokseen vio-
den t-1 tyottomyysmenojen osuudella kokonaismenoista.
Siten tissi artikkelissa kéytetty kaava poikkeaa hieman
Princenin ym. esittimistd kaavasta.

Jenni Jaakkola

Kuten aikaisemmin tissi kirjoituksessa on
kuvattu, finanssipolitiikan viritysta voidaan
tarkastella rakenteellisen jaidmin muutoksen
avulla. Laskemalla havaittu vuosittainen jousto
seki tulojen havaitun jouston ettd menojen ha-
vaitun jouston erotuksena, voidaan tarkastella
havaitun puolijouston seki vakioisen puoli-
jouston eroja rakenteellisen jiamin tason ja
sen muutoksen arviointiin. Princen ym. (2013)
jakavat erot havaitun ja vakioisen jouston avul-
la laskettuihin eroihin rakenteellisen jaimin
muutoksessa kahteen osatekijaan

ASB"®” — ASBVKI0 = (¢ — £5A0G, — AGOGy_4

Niistd ensimmdinen termi (& — &A0G, ku-
vaa tulojen shortfall/windfall vaikutusta. Silla
tarkoitetaan sita rahoitustasapainon yli- tai ali-
jaamaa joka poikkeaa pitkdn aikavilin puoli-
jouston maarittamasta yli- tai alijgzamasta. Toi-
nen termi — A&0G,_; kuvastaa havaittujen jous-
tojen vuosittaista vaihtelua. Se on tulkinnalli-
sesti vaikeampi, silla havaitut joustot saattavat
poiketa vakiojoustosta suurestikin vuositasolla,
kuten taulukoissa 4 ja 5 on raportoitu.

Taulukossa 6 esitetddn rakenteellisen jda-
min muutos vakiopuolijoustolla ja havaitulla
joustolla arvioituna. Lisiksi taulukossa esite-
taan ndiden kahden erotus, sekia erotuksen
shortfall/windfall osuus.

Rakenteellisen jaaman muutoksessa on jon-
kin verran eroa vuositasolla, kun muutosta
arvioidaan havaitun tai vaihtoehtoisesti vakioi-
sen puolijouston avulla. Suomen aineistossa
erot eivit ole erityisen suuria. Poikkeuksia ovat
vuodet 2011 ja 2013, jolloin rakenteellisen jaa-
man muutos oli havaitun jouston mukaan ne-
gatiivinen mutta positiivinen vakiojouston
avulla laskettuna. Niissd tapauksissa tulkinta
finanssipolitiikan virityksestd on padinvastai-
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Taulukko 6. Rakenteellisen jiimin muutos havaitulla joustolla (ASB,,,) ja vakiopuolijoustolla (ASB,.,,), muutosten erotus ja

shortfall/windfall -vaikutuksen osuus

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 k.a.
ASBhe -13 -06 03 01 -01 -15 -1,7 -03 -01 0,0 -0,6 -13 -0,2 -0,6
ASBrekio -1 -0,8 03 04 -05 -04 -16 -16 03 -03 02 -06 -04 -05
ASB - ASBvekio -02 02 00 -02 04 -11 -01 13 -03 03 -0,8 -07 0,1 -0,1
Shortfall/windfall -02 01 00 -02 01 02 -17 -04 -03 03 -02 -01 02 -02

nen: havaitun jouston avulla finanssipolitiikka
on ollut elvyttdvad, mutta vakiojouston avulla
kiristavdaa. On kuitenkin huomattava etti erot
rakenteellisen jiaman muutoksissa tasoittuvat
tarkasteltavalla ajanjaksolla siten, ettd vuosille
2003-2015 erotusta keskiarvoissa on vain 0,1
prosenttiyksikkoa.

Lisaksi taulukossa 6 esitetaan havaitun ja
vakiojouston avulla lasketun rakenteellisen
jaaman muutoksen shortfall/windfall-vaikutus.
Piisdantdisesti shortfall/windfall-vaikutus on
selittanyt eron kahden mittarin vililld joko ko-
konaan tai osittain. Poikkeuksena on vuosi
2009 jolloin shortfall-vaikutus olit erittdin suu-
ri (-1,7). Kuten edelld on kuvattu, shortfall-
vaikutus painottaa tuotantokuilun muutosta
havaitun ja vakiojouston erotuksella.

Vuonna 2009 Suomen tuotantokuilu painui
negatiiviseksi heikentyen melkein 9 prosent-
tiyksikkod vuodesta 2008. Lisaksi vuonna 2009
havaittu jousto oli 0,38 eli huomattavasti mata-
lampi kuin vakiojousto 0,57, mika selittyy paa-
osin tulojouston avulla (taulukko 4). Vakiota
matalampi tulojousto voidaan tulkita siten,
ettd verotulot eivat sopeutuneet suhdanneti-
lanteen jyrkkdan muutokseen taysimdardisena.
Toisaalta vuonna 2010 tulojen havaittu jousto
on ollut vakiojoustoa suurempaa, joka voidaan
tulkita siten, ettd verotulojen sopeutuminen
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matalasuhdanteeseen on tapahtunut hieman
viiveella.

Julkisten tulojen ja/tai menojen sopeutumi-
nen suhdannetilanteen muutoksiin viiveelld on
ongelmallista finanssipolititkan elvyttivyyden
tai kiristdvyyden arvioinnin nikokulmasta. Jos
rakenteellisen jaaman muutosta arvioidaan va-
kiojoustoon perustuvan suhdannekorjauksen
avulla, voi finanssipolititkan virityksestd muo-
dostua vairistynyt kuva. Toisaalta vakioinen
suhdannekorjaus toimii pidemmalla aikavalilla
siten, ettd keskimairiiset erot rakenteellisen jaa-
man muutoksen osalta tasoittuvat (taulukko 6).

6. Johtopdatokset

Finanssipolitiikan arvioinnissa keskeisena
haasteena on erottaa suhdannevaihteluista joh-
tuvat muutokset julkisyhteisojen rahoitustasa-
painossa padtosperdisista finanssipoliittisista
toimista. Rakenteellisen jaaman muutokseen
perustuva tarkastelu mahdollistaa finanssipoli-
tiikan paatosperiisyyden arvioinnin paremmin
kuin nimelliseen rahoitusasemaan perustuva
arvio. Rakenteellisen jaiman muutoksella arvi-
oiden on Suomessa harjoitettu finanssipolitiik-
ka ollut pazosin elvyttivia viime vuosikymme-
nen aikana. Kuten tissi kirjoituksessa on ku-
vattu, sisiltyy rakenteellisen jizmin arvioihin
kuitenkin merkittdvia epavarmuustekijoita,



jotka voivat sumentaa kuvaa finanssipolitiikan
kiristavyydesta tai elvyttavyydesta.

Erityisesti epavarmuus julkisten tulo- ja me-
noerien suhdanneriippuvuudesta sekd piatos-
periisten verotoimien huomiotta jattaminen
vaikeuttavat julkisyhteisojen rahoitustasapai-
non muutosten arviointia. Kun tulo- tai meno-
erit sopeutuvat suhdannetilanteen muutokseen
viiveelld, voi rakenteellisen jaaman muutokseen
perustuva tarkastelu yli- tai aliarvioida todelli-
sia sopeuttamiseen tai elvyttimiseen tahdin-
neitd talouspoliittisia toimia, ja siten antaa fi-
nanssipolititkan virityksesta vaaristyneen ku-
van. Kirjoituksessa esitettyjen laskelmien pe-
rusteella ndin on kiynyt Suomen tapauksessa
erityisesti vuonna 2009 jolloin suhdannekuva
heikentyi huomattavasti, mutta julkiset tulot
sopeutuivat suhdanteen muutokseen viiveella.

Vaikka paatosperiiset verotoimet kuvaavat
vain julkisyhteisojen tulopuoleen tehtyja muu-
toksia, voi niiden avulla taydentid rakenteelli-
sen jaamian muutokseen perustuvaa arviota
finanssipolitiikan virityksesti, jotta talouspoli-
titkan elvyttiavyydesta tai kiristavyydesta saa-
taisiin parempi kuva. Lisihaasteen finanssipo-
litiikan arviointiin muodostaa tuotantokuilu-
arvioiden paivittyminen ennustekierrosten
vililla. Siten tdssd kirjoituksessa esitetty
jalkikateistarkastelu rakenteellisen jdamain
kehityksestd soveltuu vain osittain menneen
finanssipolitiikan arviointiin. []
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